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摘要：以2006-2015年上市公司为初始样本，探讨当社会资本存量较高时，企业固定资产投资行为对货
币政策的反应有何变化。结果显示，结合型、桥接型、连结型社会资本越多，固定资产投资规模就越大；其
中，结合型社会资本的作用是后两者总和的2倍多。社会资本的存在使货币政策的效果受到影响，特别是
在非国有企业或货币紧缩时这种现象更加明显。紧缩期非国有与国有企业投资效率的差距增大，而社会
资本可以使政策冲击下的差距缩小。
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一、引言
随着新兴经济体国际化程度的逐渐加深，各国政府意识到货币政策对经济发展的推动作用，灵活运用
货币工具对市场运行和供求状态进行调节。作为宏观调控的基本手段，货币政策的效果最终需要落实到
微观企业，成为经济环境影响企业投资的关键环节。信贷渠道在货币政策的传导中具有重要地位，通过调
整流动性资金、外部资金与长期资金供给作用于企业固定资产投资。在结构转型地区，融资机会对社会资
本的依赖性很强，社会资本存量高的企业容易得到更长期限的银行贷款。社会资本通过改变融资环境和
信用信息来影响企业的投资行为，当货币周期和产权性质不同时，其经济效益存在一定差别。
优化投资结构是供给侧和需求侧两端发力的重要引擎，企业投资效率差异及其影响因素长期以来备
受关注。为了深入探讨是什么原因造成了投资效率的不同，引入社会资本这一“嵌入性”概念。企业的社
会资本是指企业和其他经济主体之间的关联，以及在此基础上形成的社会网络。当代中国人际关系是在
传统儒家文化的基础上形成和发展起来的，人们因共同的求学经历和工作经历，自然而然地建立了普遍而
重要的社会关系网络。这种关系网络不仅能起到产生信任、规范行为、传递信息的作用，还可以使企业具
有更强的竞争力和影响力。在信贷风险上升和经济增速放缓的大环境下，越来越多的企业开始用社会资
本进行融资，以便优先得到用于投资的资金。基于这样的背景，本文研究了社会资本对固定资产投资的效
应，旨在回答下列问题。社会资本能否提高固定资产投资规模，不同类型的社会资本会有怎样的影响？当
央行用不同的货币政策调控实体经济时，企业借助社会资本进行投资的行为是否表现出显著的差异？在
货币紧缩期，如何缩小非国有与国有企业投资效率的差别？
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要解答上述问题，就必须明确货币政策、社会资本和固定资产投资之间的内在联系。迄今为止，以企
业固定资产投资为研究对象的成果丰硕，已有文献证实政治关系、商业关系和亲友关系能够为“圈子”里的
个体带来资源和收益。学者们普遍认为社会关系网络具有经济效应，可以扩大企业的投资规模（Behr等，
2011；申宇等，2015；黄玉萍，2016）。不过涉及货币政策与社会资本方面的论文却相对较少，以三者的联系
为切入点的实证研究更是匮乏。本文创新性地在宏观政策框架下，探究了上市公司社会资本对固定资产
投资规模及效率的异质性影响。与以往文献不同的是：其一，在对社会资本的度量上，把选取的九个指标
归结为三种不同类型的社会资本，弥补了单一指标的不足。其二，为了验证社会资本在实际经济中的影
响，用10年2786家中国上市公司的数据进行实证分析。在此基础上，进一步探讨非国有与国有企业固定
资产投资效率的差异，从微观层面检验了社会资本作为一种非正式社会制度的价值。
二、研究假设
（一）社会资本与固定资产投资
大部分学者支持关系型投资的观点，认为社会资本的积累有利于固定资产投资规模的提升。鉴于社
会资本的类型各异，其对投资规模的影响各不相同。沿袭Gilchrist（2009）的划分方法，将社会资本分为连
结型、桥接型和结合型社会资本。
连结型社会资本是指企业与政府、税务机关、银行建立的关联，属于垂直型连结机制。上市公司和政
府、银行等构建良好的互动模式，有助于筹集投资性资金，解决融资约束紧张的困扰，扩大固定资产投资规
模。蔡卫星等（2011）研究了政治关系对民营企业投资行为的影响。经验结果表明：相比于没有政治关系
的企业，具有政治关系的民营企业其投资支出更多。付文林和赵永辉（2014）实证考察了税收激励对上市
公司投资结构偏离问题的影响。研究发现：税收激励会提高固定资产投资水平，税收激励对固定资产投资
的促进作用要显著小于权益性投资。Behr等（2011）认为银企关系能够显著抑制投资不足现象。银企关系
越紧密，银企之间信息不对称程度就越弱，企业贷款的可获得性将会增加，从而提高了企业的投资效率。
桥接型社会资本指企业和关联方、客户、其他企业或个人之间的联系，属于水平型连结机制。上市公
司处理好与关联方、客户的关系，构建关系网络，有利于获取固定资产投资信息，探索协同投资之路。黄玉
萍（2016）以中国集团企业的所有权结构及其使用关系人交易程度高低作为切入点，研究影响国有集团企
业投资效率的因素。她认为与国有非集团企业相比，国有集团企业拥有较高的投资效率，这是因为国有集
团企业进行了关系人交易。陈峻和张志宏（2016）以客户集中度为研究视角，考察了大客户对上市公司投
资效率的影响机制。实证结果显示，客户集中度对非效率投资存在“选择性”不对称影响，显著加剧了上市
公司的过度投资，却未导致投资不足。
结合型社会资本是嵌入在企业内部的连结机制，即企业家具有的社会关系网络。如果上市公司的股
东里有行政部门、金融机构或其他组织，那么这些股东可以利用自身的比较优势进行固定资产投资，促进
支出结构优化。Xu等（2013）的研究结果表明，家族企业普遍存在的投资效率低是由信息不对称和现金流
紧张造成的。企业家的政治关联能帮助缓解投资不足的问题，这种作用在有融资约束的企业中更为显
著。唐松莲等（2015）认为当上市公司的机构投资者持股比例较高时，由资金短缺导致的投资不足现象得
到好转。相比于短线型基金和非基金，长线型基金和基金持股对公司投资水平的提升更明显。申宇等
（2015）发现校友关系存在“小圈子”效应，校友关系网络中蕴含的私有信息比较多、个体间的主动投资与隐
形交易也相对频繁。不过，只有直接的和亲密的校友关系能够对投资产生影响。
通过文献回顾可以看出，不同类型的社会资本都能增加投资支出，由此提出如下假设。假设1：无论在
货币宽松期还是在紧缩期，企业的结合型、桥接型、连结型社会资本越丰厚，其固定资产投资规模就越大，
货币政策冲击、企业社会资本与固定资产投资
－ 149 －
三类社会资本对投资的影响存在一定差异。
（二）货币政策冲击下的企业固定资产投资
作为宏观调控的重要组成部分，货币政策不仅影响着实体经济的发展，还作用于微观企业决策所面临
的环境。通过对企业的外部融资环境进行有效改善，货币政策可以显著影响固定资产投资水平。Yan
（2013）的研究结果表明，货币政策的调整对国有企业投资的效应大于对非国有企业的效应，紧缩的货币政
策对中国企业投资规模有明显的抑制作用。当企业处在货币紧缩时期，投资支出对筹资活动现金流的依
赖性变强。李青原和王红建（2013）的研究发现：当上市公司有较好的投资机会但现金流量紧缺时，资产可
抵押性与现金流呈现出一种互补关系。此时，紧缩的货币政策会加强可抵押资产与现金流之间的互补关
系，并使公司投资行为受到限制。袁卫秋等（2016）认为在货币紧缩期，上市公司储备的财务柔性具有显著
的缓冲作用，财务柔性的公司能更有效地把握住有利的投资机遇。相对于财务非柔性企业而言，财务柔性
的企业拥有较高的投资水平。
当紧缩的货币政策作用于固定资产投资时，企业会受到一定的融资约束。在这种情况下，企业想扩大
投资规模，就要先筹措投资现金。除了借力于企业积蓄的可抵押资产、现金流和财务柔性，还可以利用不
同类型的社会资本来解决融资难的问题（林民书和岳媛媛，2015），进而达到增加固定资产投资支出的目
的。
黄兴孪等（2016）的实证研究发现，对于投资不足的上市公司而言，当货币政策紧缩时，商业信用与银
行借款存在替代关系。使用商业信用能降低公司的现金-现金流敏感性和投资-现金流敏感度，缓解融资约
束从而实现投资增长。赵静和陈晓（2016）分析了上市公司投资行为对货币政策的反应，结果表明：高管有
政治背景的民营企业都出现了这种现象，即货币政策对企业投资决策的作用在传导过程中发生了偏离。
也就是说，上市公司政治联系使得投资水平对信贷政策的反应产生了一些变化。Montes（2014）认为货币
政策通过银行贷款渠道来影响企业投资，投资对关系型贷款和巴西企业家期望的变化非常敏感。这两种
社会资本虽然增加了企业的信贷规模，却造成了银行系统对货币冲击变得不那么敏锐，它们的作用在紧缩
期更加突出。
基于上面的阐述可见，社会资本的存在导致了货币政策传导效果的偏离，因此推断出第二个假设。假
设2：当央行采用货币政策来影响企业的固定资产投资时，社会资本存量高的企业反应灵敏度会显著下降，
相比于宽松期，这种情况在信贷紧缩时较为明显。
（三）非国有与国有企业固定资产投资效率差异
中国信贷市场上存在两种贷款方式：政策驱动型和商业型贷款。国有银行往往出于政策考虑，优先贷
款给国有企业。而对于非国有企业，由于事后的信息不对称，银行需要花费一定的成本来考察企业的价
值，最终会对前景好的企业发放商业贷款。因此在特定的宏观经济条件下，企业面临的融资约束不同，其
固定资产投资的效率也不一样。Zhao和Zhu（2012）测试了不同所有制结构下货币政策对投资的作用，以
期更好地理解信贷渠道的传导原理。研究发现，非国有企业的投资支出对货币政策的反应比国有企业更
敏感。对非国有企业来说，货币政策对投资的作用更加明显。贺京同和范若滢（2015）考察了信贷政策和
上市公司非效率投资的关系，结果显示，非效率投资受政策影响的程度会因产权性质和现金流量的不同而
有所差异。其中，非国有控股企业的非效率投资行为所受影响较大。
国有企业固定资产投资效率低于非国有企业被认为是长期过度投资现象下的典型事实，基于相对早
期样本的代表性研究均显示如此。然而，喻坤等（2014）釆取一致性方法测度投资效率却发现，近年来国有
企业的投资效率相对更高。他们认为这种变化是由融资约束差异引起的，而频繁调整的货币政策强化了
非国有企业与国有企业之间的投资效率差距。喻坤等人通过研究发现，日益严重的债务危机使非国有企
业的投资效率逐渐下降。在外部融资依赖度越高的行业，非国有企业和国有企业投资效率的差距越大，货
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币政策冲击会显著影响这个差距。欧阳志刚和薛龙（2016）认为当货币政策宽松时，中小企业的融资规模
和投资效率都得到了显著地提升。相比于国有中小企业来说，宽松的货币政策对民营企业融资约束的缓
解效果更好，宽松的货币政策可以缩小民营和国有企业投资效率的差距。
根据前文的描述可知，企业持有的现金流可以帮助减弱流动性冲击带来的效应，不同类型的社会资本
也可以用来解决融资难问题，进而达到提升固定资产投资水平的目的。如果难以筹集资金是造成非国有
企业投资效率低于国有企业的主要原因，那么事前持有现金或者社会资本存量越高的非国有企业，融资约
束对其投资效率的影响相对越小，它与国有企业投资效率的差距也应该较小。在信贷紧缩期，如果想要缩
小固定资产投资效率的差距，企业就要着手准备大量的社会资本。潘克勤（2013）的研究表明：在银根紧缩
季度，企业急需资金的贷款满足程度明显下降；而政治关联企业所需资金的贷款满足度上升，其本季度及
下季度的投资效率均得到改善。由此可见，银根紧缩时期企业的政治关联能促进紧缺资金的合理配置，并
缩小企业间的投资效率差距。
鉴于以上情况，提出以下假设。假设3：当货币政策紧缩时，非国有企业与国有企业固定资产投资效率
的差距进一步增大，而丰厚的社会资本可以使两者之间的差距变小。
三、实证设计
（一）样本选取与主成分分析
根据研究需要，选择2006-2015年在沪深股市上市交易的全部公司的年度数据作为初始样本。样本的
筛选，依照惯例剔除以下情况：（1）ST、PT上市公司（2）金融类、保险类上市公司（3）上市时间不到一年的公
司（4）存在数据缺失的公司。通过对样本进行删减，最后得到2786个上市公司，共计20376条非平衡面板
数据。研究所使用的财务和市场数据都来源于Wind金融数据库，与货币政策相关的宏观数据主要来自于
中国人民银行和国家统计局。所有变量处理和统计分析工作均在Stata软件中进行。为降低异常值的影
响，对所有企业层面的连续变量进行了1%分位数Winsorize缩尾处理，即令处于1%和99%之外的取值分别
等于1%和99%分位点上的数值。
社会资本实质上指企业的社会关系网络以及凭此获得稀缺资源的能力。这些关联可以归纳成连结
型、结合型和桥接型社会资本，如何度量它们是一个难题。在借鉴相关文献的基础上（林民书和岳媛媛，
2015），选取 9个指标来描述社会资本，然后用主成分分析法进行简化，最终确定三类社会资本的代理变
量。这些指标分别是政府补贴，所得税费用，银行存款，关联交易，公司和客户的关系，上市公司在同行中
的市场势力，政府部门、金融机构、其他公司的持股状况，相关变量的具体说明如表2所示。对这些指标进
行标准化处理和主成分分析，计量结果见下表。
表1 主成分信息
主成分
LSC
BSC
CSC
特征根
2.79
1.08
1.92
方差贡献
率(%)
30.97
12
21.33
L1
0.53
-0.02
0.16
L2
0.6
-0.01
0.14
L3
0.55
-0.01
0.04
B1
-0.01
0.71
0.02
B2
0.01
0.71
-0.02
B3
-0.01
0.06
0.24
C1
0.06
0.02
0.69
C2
0.25
0.02
0.59
C3
-0.02
0.02
0.28
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从表1中可以看出，社会资本能归结为3个主要因素，三个主成分的特征根都大于1，累积方差贡献率
达到了64.3%，信息丢失量比较少。对第一个因素而言，L1、L2、L3的系数较大。这说明，L1、L2、L3对主成
分LSC的影响更显著。LSC与政治联系、银行关系密切相关，故而用其表示上市公司的连结型社会资本。
就第二个因素来说，B1、B2、B3的系数大于其他指标，它们对主成分BSC起主要作用。上市公司的横向关
联对BSC的影响最大，所以用BSC表征桥接型社会资本。C1、C2、C3和主成分CSC之间的相关性相对更
强，CSC与上市公司股东背景的联系紧密，可以用来代表结合型社会资本。可以预见，即使在相同的情境
下，这三类社会资本对固定资产投资的影响也截然不同。
（二）变量说明
FAI表示企业的固定资产投资规模。采用由主成分分析得到的连结型、结合型和桥接型社会资本作为
自变量。需要解释的是市场势力指标，市场势力指企业勒纳指数相对于行业勒纳指数的偏离值（Kale和
Loon，2011）。企业勒纳指数是营业收入与营业成本的差值除以营业收入。行业勒纳指数由企业勒纳指数
加权平均后得到，权重为市场占有率。行业分类是根据中国证监会的行业分类标准进行的，同时设置了相
应的行业虚拟变量。
选取货币供应量M2作为货币政策的中介目标，沿袭了陆正飞和杨德明对货币松紧程度的度量方法，
用M2增长率扣除当期经济增长情况和通货膨胀因素之后的净增长部分来测算（陆正飞和杨德明，2011）。
MP的数值越大，说明货币政策越偏于宽松。参考MP以及央行发布的《货币政策执行报告》、《银行家问卷
调查报告》中披露的货币政策感受指数，划分宽松和紧缩的年度。如果样本年份是2006、2009、2010、2012、
2015年，则LMP为1，此时企业处于流动性宽松时期。倘若年份是2007、2008、2011、2013、2014年，则TMP
为1。由此可知，样本可以分成宽松期和紧缩期两个子样本。
ON是表示产权性质的虚拟变量。鉴于Tobin Q会跟所有权性质相关：国有企业往往集中于垄断行业，
而且企业层面的 Tobin Q可能存在噪声，使用按规模加权的行业平均 Tobin Q来度量投资机会（喻坤等，
2014）。考虑到其他因素的影响，选择了一些变量来控制企业的固定资产投资活动，表2列出了这些变量的
信息。
表2 变量定义
说明
因变量
政企关系
银企关系
横向关联
名称
固定资产
投资
连结型
社会资本
桥接型
社会资本
符号
FAI
LSC
BSC
L1
L2
L3
B1
B2
B3
含义
（购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金－处置固定资
产、无形资产和其他长期资产收回的现金）／总资产
政府补助
所得税
银行存款
关联方提供的资金／营业收入
销售商品提供劳务收到的现金／营业收入
市场势力
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股东背景
调节变量
控制变量
结合型
社会资本
货币松紧度
货币宽松期
货币紧缩期
所有权性质
投资机会
可抵押资产
内源融资
盈利能力
债务杠杆
上市时间
CSC
MP
LMP
TMP
ON
TQ
CA
CF
ROA
LEV
AGE
C1
C2
C3
（国家股＋国有法人股）／总股本
机构持股比例－非金融类公司持股比例
非金融类公司持股数／流通A股
M2增长率－GDP增长率－CPI增长率
若货币政策相对宽松，则取值为1，否则为0
若货币政策相对紧缩，则取值为1，否则为0
公司属性若是非国有企业，则取值为1，否则为0
（每股价格×流通股股份＋每股净资产×非流通股股份＋总负债）／
总资产，并按行业规模加权平均
净固定资产的自然对数
经营活动现金流净额／总资产
总资产净利率
资产负债率
企业上市后的年度数
（三）模型设定
为了验证第一个假设，建立了下面的回归模型。
FAIit＝α＋βSCit＋γCVit＋∑αi＋∑γt＋εit （1）
其中，被解释变量FAI延续了前一节的定义，解释变量SC是包含连结型、桥接型和结合型社会资本的
矩阵，CV是由控制变量组成的矩阵，α、β、γ为待估参数矩阵，αi和γt分别表示个体与时间固定效应，εit为随机
扰动项，下标 i，t代表不同的上市公司和年份。这个模型是用来考察在上市公司进行固定资产投资时，社会
资本存量多的公司能否更加游刃有余；三种类型的社会资本对投资规模的影响存在哪些不同之处；对处于
特定货币政策下的公司而言，社会资本在哪个时期发挥的经济效应更大，是在宽松期还是在紧缩期？假设
1成立的必要条件是社会资本的系数β显著为正。
在模型（1）的基础上引入货币政策冲击及其与社会资本的交互项，从而得到第二个实证模型。
FAIit＝α＋β1SCit＋β2MPit-1＋β3SCit*MPit-1＋γCVit＋∑αi＋∑γt＋εit （2）
其中，MP的具体说明见表2，其他指标的含义与模型（1）一致，β1、β2、β3是待估参数矩阵，下标 t-1是指
滞后一期。从需要制定货币政策，到选择货币政策工具，再到政策操作指标的改变，最后到政策产生效果，
当中的每个环节都会占用一定的时间。考虑到货币政策的时滞性，选取滞后一期的数据。建立这个模型
是为了剖析信贷冲击对社会资本和固定资产投资之间关系的调节作用。当上市公司处在不同的信贷周期
时，社会资本对投资的影响会发生怎样的变化；社会资本的使用是否导致了投资对货币政策的反应灵敏度
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下降？假设2要求社会资本与货币松紧度的交互项系数β3是显著的负值。
参照以往研究投资-投资机会敏感度的文献（喻坤等，2014），使用以下模型来分析固定资产投资效率的
差距。
FAIit＝α＋β1SCit＋β2ONit＋β3TQit＋β4SCit*ONit＋β5TQit*ONit
＋β6SCit*TQit*ONit＋γCVit＋∑αi＋∑γt＋εit （3）
其中，ON、TQ分别是反映所有权性质、投资机会的指标，其他变量的含义和第一个模型相同，β1、β2、β3、
β4、β5、β6为待估参数矩阵。模型（3）是用来验证在企业进行固定资产投资而货币政策又偏向紧缩时，企业之
间的差异会不会越来越明显，连结型、桥接型、结合型社会资本的使用能否缩小非国有与国有企业投资效
率的这种差距；对处于宽松期的企业而言，结论将有哪些不同？如果假设3是正确的，那么三重交互项系数
β6将会显著为正。
四、实证结果及分析
（一）描述性统计与相关性分析
根据样本统计结果，货币宽松期的观测值占总样本的比例是 49.79%，而紧缩期所占比例为 50.21%。
非国有控股公司与国有控股公司的数量比是57:43。为了进一步分析，对主要变量进行了分组描述，如表3
所示。
表3 描述性统计
变量
FAI
LSC
BSC
CSC
MP
TQ
CA
CF
ROA
宽松期
均值
0.06
-0.01
-0.01
0.02
7.18
2.39
19.93
0.05
4.12
标准差
0.13
1.28
0.43
1.09
5.58
18.33
1.75
0.09
9.51
紧缩期
均值
0.05
0.01
0.01
-0.02
1.77
1.85
19.95
0.04
4.21
标准差
0.1
1.52
1.4
1.03
1.71
2.5
1.75
0.09
20.9
国有
均值
0.06
0.24
0.01
-0.01
4.69
1.81
20.61
0.05
3.5
标准差
0.14
2.04
1.16
1.29
5.28
2.12
1.79
0.09
7.84
非国有
均值
0.05
-0.19
-0.01
0.01
4.29
2.35
19.42
0.04
4.68
标准差
0.06
0.49
0.93
0.84
4.63
17.24
1.53
0.09
20.47
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LEV
AGE
57.59
8.75
996.64
6.14
47.88
8.88
62.14
6.07
52.88
11.22
23.64
5.36
52.59
6.98
945.15
6.01
从FAI的均值可以看出，相对于紧缩期，宽松期企业的固定资产投资规模有所上升。这意味着在银行
主导资源配置的模式下，货币政策的传导渠道是有效的。在紧缩期，连结型和桥接型社会资本的存量都比
较高，可以预见它们的存在，使上市公司对信贷冲击不敏感。宽松期结合型社会资本的存量相对更大，说
明当自由现金流富余时，企业会更多的运用内部资源进行投资。处于宽松期的企业有较多的投资机会和
现金流、较高的杠杆率，而紧缩期企业的可抵押资产更多、盈利水平更高、上市年限更长。
国有企业的固定资产投资水平明显高于非国有企业。这是因为由国企改制而来的国有控股公司，主
要依靠扶持性补贴和银行贷款来满足融资需求；而限于金融体制的二元结构，非国有企业在获取资金方面
不具优势，紧融资约束使其投资规模持续下降。国有企业的连结型和桥接型社会资本存量更丰富，非国有
企业比较倾向于累积结合型社会资本。就融资方式而言，非国有企业在信贷市场上可能会受到一定歧视，
从而更加依赖股权融资。由MP的均值可知，与非国有公司相比，国有控股公司的信贷环境更宽松。国有
企业的可抵押资产和现金流更多、杠杆率更高、上市年限更长，非国有企业只有较好的投资机会和较强的
盈利能力。
表4 相关性分析
LSC
BSC
CSC
CA
CF
ROA
LEV
AGE
LSC
1
0
0
0.36***
0.07***
0.03***
0
0.06***
BSC
0.09***
1
0
0.05***
0.03***
-0.04***
0
0.03***
CSC
-0.29***
-0.09***
1
-0.07***
-0.05***
-0.08***
0.03***
-0.02**
CA
0.35***
0.04***
-0.15***
1
0.22***
-0.11***
-0.04***
0.22***
CF
0.12***
0.24***
-0.12***
0.2***
1
0.13***
-0.01
-0.02***
ROA
0.14***
0.07***
-0.21***
-0.02***
0.32***
1
-0.1***
-0.09***
LEV
0.17***
0.09***
0.02***
0.32***
-0.12***
-0.44***
1
0.41***
AGE
0.23***
0.11***
-0.12***
0.15***
-0.02***
-0.29***
0.02***
1
注：***、**、*分别表示1%、5%、10%显著性水平（下同）。限于篇幅，省略了p值的汇报。
表4的右上角均为斯皮尔曼相关系数，左下角都是皮尔逊相关系数。从结果来看，大部分相关系数的
绝对值小于0.3，表明这些指标之间不存在严重的多重共线性。
（二）第一个假设的检验结果
为了减弱由变量单位各异带来的不可公度性，进行了无量纲化处理（Cantore等，2015）。另外，还用豪
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斯曼检验完成了对固定效应、随机效应的选择。三个模型的豪斯曼检验对应的p值都小于10%，因此拒绝
原假设，使用固定效应模型进行估计。多元回归的结果显示，三个模型均通过了F检验，说明模型整体有
效。
表5 社会资本效应的实证结果
变量
LSC
BSC
CSC
CA
CF
ROA
LEV
AGE
C
R2
N
宽松期
模型(1)
0.03*
(1.94)
0.9***
(3.04)
0.02***
(2.62)
0.02***
(4.19)
-0.08***
(-134.02)
-0.52***
(-14.07)
0.62**
(2.15)
0.73
10145
0.02*
(1.89)
0.95***
(3.19)
0.02**
(2.55)
0.02***
(4.31)
-0.08***
(-133.92)
-0.5***
(-14.68)
0.56**
(1.97)
0.73
10145
0.1***
(6.4)
1.05***
(3.54)
0.02**
(2.47)
0.02***
(3.57)
-0.08***
(-134.06)
-0.59***
(-16.05)
0.56**
(1.97)
0.73
10145
0.01*
(1.71)
0.02*
(1.81)
0.1***
(6.28)
1.04***
(3.51)
0.02**
(2.37)
0.02***
(3.58)
-0.08***
(-133.91)
-0.59***
(-15.37)
0.57**
(1.96)
0.73
10145
紧缩期
0.11***
(3.11)
2.07***
(3.12)
0.15***
(12.13)
-0.42***
(-59.84)
-1.28***
(-39.74)
-0.1***
(-12.35)
1.42**
(2.23)
0.34
10231
0.04***
(2.62)
2.3***
(3.47)
0.15***
(12.32)
-0.42***
(-59.81)
-1.29***
(-39.74)
-0.94***
(-12.1)
1.13*
(1.77)
0.34
10231
0.2***
(5.6)
2.23***
(3.38)
0.15***
(12.25)
-0.42***
(-60.02)
-1.28***
(-39.79)
-1.07***
(-13.12)
1.34**
(2.1)
0.34
10231
0.13***
(3.52)
0.04***
(2.58)
0.2***
(5.87)
2.23***
(3.37)
0.15***
(12.41)
-0.42***
(-60.24)
-1.29***
(-40.01)
-1.16***
(-13.64)
1.43**
(2.24)
0.34
10231
注：括号内为 t值（下同）。
对假设一进行验证，结果如表5和表6所示。从表5可以看出，无论在货币宽松期还是在紧缩期，连结
型、桥接型、结合型社会资本对固定资产投资的作用都是显著的，其系数均为正值，说明它们都能促使投资
规模增大。丰厚的社会资本可以缓解企业的融资约束，进而为固定资产投资奠定坚实的基础。在宽松期，
连结型社会资本提高投资水平的能力最弱，桥接型社会资本的影响也比较小，结合型社会资本的影响是前
两者总和的4倍还多。紧缩期结合型社会资本对企业投资的作用最显著，其效应比连结型与桥接型社会资
本的总和还大。相比于货币宽松期，紧缩期社会资本的经济效应更强。
根据表6中的模型（1）可知，三类社会资本对固定资产投资的影响都是显著为正。和其他类型社会资
本比起来，结合型社会资本在投资中的促进作用更加突出。因此，假设1得到验证，社会资本的运用使企业
投资行为支持关系型投资观点。受中华传统文化的熏陶，复杂的人际关系网络仍然深刻的影响着企业生
产经营活动。与西方不同的是，享有社会资本的企业普遍存在信贷软约束。企业想获得更多的资金用于
固定资产投资，就应该合理的积蓄社会资本，尤其是结合型社会资本。
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从控制变量来看，当上市公司的可抵押资产或现金流较多时，固定资产投资规模有所增加。盈利能力
在投资中发挥的作用要视具体情况分析。当杠杆率较高或上市年限较长时，上市公司的投资水平会下降。
（三）第二个假设的回归结果
表6 调节因素检验结果
变量
LSC
BSC
CSC
MP-1
LSC×MP-1
BSC×MP-1
CSC×MP-1
控制变量
C
R2
N
全样本
模型(1)
0.06***
(2.84)
控制
0.87**
(2.48)
0.37
20376
0.01*
(1.87)
控制
0.78**
(2.23)
0.37
20376
0.15***
(8.04)
控制
0.78**
(2.23)
0.37
20376
0.06***
(2.67)
0.01*
(1.8)
0.15***
(7.98)
控制
0.9**
(2.55)
0.38
20376
模型(2)
0.07***
(3.79)
0.04***
(3.23)
-0.03*
(-1.85)
控制
1.08***
(2.59)
0.35
17498
0.02*
(1.73)
0.04***
(3.65)
-0.01*
(-1.66)
控制
0.9**
(2.18)
0.35
17498
0.17***
(6.43)
0.04***
(3.12)
-0.02*
(-1.73)
控制
1.01**
(2.43)
0.36
17498
注：省略了控制变量的汇报（下同）。
表6中模型（2）呈现了假设二的实证结果，可以看出，随着连结型社会资本存量的增加，固定资产投资
水平会显著上升。企业与政府、银行等机构建立的关联会在一定范围内为扩大投资支出带来便利。MP-1
的系数是0.04，货币宽松度每增大1个单位，投资规模将提高4%。宽松的货币政策能改善金融生态环境，
激励企业的投资支出。考虑到社会资本和货币政策的共同影响，交互项LSC×MP-1系数在10%水平下显著
为负，说明当货币政策偏于宽松时，社会资本对固定资产投资的边际效应有所降低。同样的情况也体现在
桥接型和结合型社会资本上，企业处理好与关联方的关系，利用股东的关系网络进行融资，能为投资创造
有利条件。这两类社会资本在投资活动中发挥的积极作用，会随着信贷松动而减弱。
类似地，考察信贷环境和投资的关系，可以发现：由于企业运用了不同类型的社会资本，使得货币政策
对投资的影响偏离了预期。连结型社会资本对货币政策传导效果的影响最大，结合型社会资本次之，桥接
型社会资本使企业对政策的反应灵敏度下降得最慢。当货币政策作用于企业固定资产投资时，社会资本
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会在一定程度上抵消这种影响。由前面的分析可知，相比于宽松期，紧缩期社会资本对企业投资支出的提
高更明显。也就是说，社会资本的经济效应具有非对称性，其抵消作用在信贷紧缩时更大，这表明第二个
假设是成立的。
虽然紧缩性货币政策对固定资产投资起到了抑制作用，但是社会资本相对丰富的企业仍有较高的投
资水平。上市公司会通过关系网络了解国家的政策走向，并运用股东的人脉资源来缓解债务约束，把筹集
到的资金投入到投资项目。即使信贷额度变紧，有社会资本的公司也能得到融资方面的照顾、获得银行贷
款，进行固定资产投资，从而使宏观调控受到干扰。
（四）第三个假设的实证结果
从表7来看，在紧缩期，产权性质对投资支出的影响是负的，说明非国有企业固定资产投资规模相对
较低，这与之前的分析一致。交互项（SC×ON）系数都显著为正，对于国有企业来说，社会资本对投资的边
际效应较小。国有企业固定资产投资水平相对较高，出现过度投资的可能性更大，不宜滥用关系网络进行
融资，因此社会资本发挥的作用在边际递减。与之相反，非国有企业发生投资不足的情况居多，使用社会
资本能解决上述问题，提升投资规模。三类社会资本都明显提高了非国有企业固定资产投资支出，社会资
源会充分优化经营环境，并促进有效投资。宽松期的桥接型社会资本、紧缩期的连结型社会资本能促进非
国有企业投资水平的提升，其效应比同时期的其他社会资本都大。相比于货币宽松期，紧缩期社会资本对
非国有企业投资的影响力更突出。
表7 模型（3）的回归结果
变量
LSC
BSC
CSC
ON
TQ
LSC×ON
BSC×ON
CSC×ON
TQ×ON
LSC×TQ×ON
BSC×TQ×ON
CSC×TQ×ON
宽松期
0.05***
-0.03
0.02*
0.03*
-0.02
-0.02
0.21***
-0.03
0.01*
0.1**
-0.01
-0.03
0.03**
-0.02
0.01*
0.02*
-0.01
0.01
紧缩期
0.01*
-0.02*
0.16***
0.15***
-0.02*
0.02*
0.17***
-0.07**
0.31***
0.14***
-0.1***
0.05*
0.05*
-0.03*
0.18***
0.09***
-0.03*
0.19***
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控制变量
C
R2
N
控制
-1.94***
0.72
10145
控制
-1.73***
0.72
10145
控制
-1.61***
0.72
10145
控制
-0.4
0.33
10231
控制
-0.43
0.34
10231
控制
-0.47*
0.34
10231
注：省略了 t值的汇报。
随着企业投资机会的增多，固定资产投资规模会显著上升，这一现象在信贷紧缩时更明显。投资机会
与所有权性质的交互项TQ×ON系数是负值，说明国有企业固定资产投资对投资机会的反应为正，非国有
企业的投资-投资机会敏感度低于国有企业，即非国有企业的投资效率更低。究其原因主要是由两者在信
贷市场上的边际融资成本差异引起的。鉴于产权的关系，国有企业和银行有着千丝万缕的联系，所以总能
获得各种各样的贷款用以投资。非国有企业的信贷资源则被相应挤出，日益严重的融资约束使其投资效
率持续下降。当货币政策紧缩时，交互项系数的绝对值相对较大，并且都很显著。这意味着信贷收紧会使
得非国有与国有企业固定资产投资效率的差距进一步拉大；而量化宽松时，这一差别逐渐缩小。也就是
说，货币冲击会强化企业间投资效率的差距。
宽松期非国有与国有企业投资效率的差异较小，而且此时信贷环境好，企业可以通过多种渠道来获取
资金，所以效率差异的问题不大。下面着重考虑如何减小紧缩期投资效率的差距。当货币政策紧缩时，三
重交互项系数显著为正，说明丰富的社会资本会使非国有与国有企业投资效率的差距变小。给定其他条
件不变，如果社会资本存量相对较低，投资效率的差距会变大。至此假设3得到验证。紧缩期国有企业的
现金流也受到了一定影响，过度投资行为会因为资金少而得到矫正，固定资产投资慢慢趋于合理化。对于
非国有企业而言，在融资可能受到歧视的背景下，通过建立关系网络来获得资金、改善投资不足状况，进而
缩小与国有企业之间的差距。在紧缩期，结合型社会资本缩小差异的能力最强，桥接型社会资本次之，连
结型社会资本的影响最小。这些结论在宽松期不一定正确，宽松期社会资本的影响并不显著。原因可能
在于宽松期企业投资效率的差距不是很大，社会资本的作用难以得到体现。
五、结论
文章的研究丰富了嵌入性机制影响资本市场信息传递的文献，完善了企业投资能力分析的框架。在
定量测算社会资本的基础上，剖析了当信贷周期、产权性质不同时社会资本的作用，指出了投资效率差异
的影响因素，目的在于增强企业抵御风险能力、促进固定资产投资合理化。实证结果显示：（1）连结型、桥
接型、结合型社会资本对投资规模的积极作用都是显著的，上市公司的投资行为支持关系型投资理论。（2）
从全样本来看，结合型社会资本对投资水平的提升最为明显，连结型社会资本次之，桥接型社会资本的系
数最小。社会资本的作用原理在于，关系网络中的成员拥有更详细的投资信息，而且能够分享这些私有信
息。社会关系网络可以减少企业对内部资金的依赖，缓解融资约束，从而降低投资-现金流敏感度。比如，
政治关联会使企业有更多的投资机会，较低的协调成本，进而提高投资效率。在证券市场上，社会资本是
一种有价值的稀缺资源，能为合理投资创造适宜环境，产生正向的经济效应。（3）在银行主导信贷配置的模
式下，货币政策的微观传导机制具有有效性。社会资本使企业投资对货币政策的反应灵敏度显著下降，连
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结型社会资本对灵敏度的影响最大。（4）相比于宽松期，在紧缩期，三类社会资本对固定资产投资规模的作
用都更突出。在不同的信贷冲击下，社会资本的影响是非对称的，其抵消效应在紧缩时较强。研究结果表
明，货币政策的传导渠道会因社会关系网络而发生异化。关系背后的制度根源是治理机制的弱化。公司
股东限于监管措施的缺失、商业银行由于激励方式的问题、地方政府出于自身政绩的考虑而对信贷资源进
行争夺，这与西方银行在看好公司前景的基础上贷款有一定差别。当央行通过改变信贷规模来调控企业
投资时，这种治理机制势必会影响贷款发放的对象，并削弱政策本应产生的效果。（5）非国有企业固定资产
投资规模略低于国有企业，对非国有企业而言，社会资本对投资效率的边际效应更加凸显。（6）货币政策紧
缩时，非国有与国有企业投资效率的差距将会增大。而社会资本越多，两者之间的差别越小，结合型社会
资本的作用尤为明显。国有企业的补贴挤出了非国有企业的信贷资源，使其受到融资方面的制约，增加了
资本调整成本，从而导致投资效率下降。资本市场的扭曲会损害企业效率，此外，频繁的货币政策调控强
化了非国有企业面临的筹资难问题，使得融资约束对投资效率的影响占据了主导地位。政府在通过调整
信贷规模刺激企业投资时，也要关注政策变动引发的不确定性可能产生抑制效应。这种抑制作用会对微
观实体造成负面影响，这显然与主管部门制定政策的初衷是相悖的。
基于上述结果，提出如下建议。第一，降低社会资本的成本。处于经济转型时期的中国，社会关系网
络在企业经营活动中发挥了重要作用。本文证实了社会资本可以为企业固定资产投资带来正面效应，这
说明关系网络不仅涵盖以感情为纽带的联系，还包括许多实实在在的利益关系。社会资本所具有的性质
还意味着企业必须消耗大量成本才能掌握这一资源，而维持它又要花费一些成本。社会资本的成本效应
会给企业造成一定负担，所以企业应该合理利用社会资源，尽量减少成本效应对固定资产投资的负面影
响。第二，完善企业的内部治理。企业的内部因素也会对固定资产投资产生影响，这是无法忽视的。企业
应该加强监事会的监督职能，转变其形同虚设的局面。进一步推进独立董事制度，赋予独立董事审核和否
决的权利。第三，积极推动市场化进程。深化市场改革、完善市场机制，为企业营造一个公平竞争的氛
围。在加快市场化的过程中，应当逐步完善资本市场，构建职业经理人制度，使企业能够合理地利用资源。
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Abstract: Taking the listed companies in 2006-2015 as samples, when social capital is more, how does fixed assets investment's re-
action to monetary policy change? Results show that the more linking, bridging, combining social capital, the greater fixed assets
investment scale. Among them, the role of combining social capital is more than twice the sum of latter two. The effect of mone-
tary policy is affected by social capital, especially in the non-state firms or monetary tightening, this phenomenon is more obvious.
Monetary tightening exacerbates the gap of non-state firms and state-owned ones' investment efficiency, social capital can narrow
this gap.
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